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Resumen

Este articulo entrega evidencian econométrica de la efectividad de la meta de inflacion en reducir la
tasa de inflacion en Chile en € periodo 1991-97. Primero, utilizando proyecciones fuera de muestra
de modelos VAR, se encuentra que la meta de inflacion alter6 las expectativas y la dindmica
inflacionaria. Segundo, se estimo la funcidn de reaccion del Banco Centra usando un VAR semi-
estructural, en € cua un shock inesperado y tempora en la tasa de interés rea reduce la brecha
inflacionaria. Sin embargo, la estrategia empirica de usar este tipo de shocks parece erronea para
caracterizar completamente la politica de estabilizacion implementada en los afios noventa,
especialmente considerando que esta también se basd en una meta de inflacion anunciada,
decreciente en € tiempo y de carécter permanente. Tercero, utilizando un VAR no restringido se
calculan soluciones dinamicas que asumen una trayectoria exdgena y conocida para la meta de
inflacion. Los resultados indican que la meta de inflacién decreciente llevd graduamente a la
inflacién a rango de un digito sin una caida en € producto. Sin embargo, la apreciacion real que se
observo durante este periodo, y que esta conectado con importantes entrada de capitales externos,
también fue un importante el emento para explicar la reduccién en la tasa de inflacion.

Abstract

This paper provides econometric evidence on the effectiveness of targeting inflation in order to
reduce the rate of inflation in Chile in the 1991-97 period. This paper shows that the inflation target
atered the inflationary dynamic, by following through with out—of-sample forecasts with VAR
models. Second, this paper estimates the Central Bank’s feedback rule by using a semi-structura
VAR, which shows that an unexpected and temporary real interest shock can reduce the inflationary
gap. However, this paper argues that the strategy of using unexpected and temporary shocks to
explain the decline in inflation is mideading. The paper supports this with consideration to the fact
that the inflation target was an announced, decreasing, and permanent policy. Third, by using an
unrestricted VAR, this paper performs dynamic solutions that assume an exogenous and known
path for the inflation target. The results indicate that the decreasing inflation target gradualy led
inflation to the single-digit range without a drop in output. However, the real appreciation observed
during this period and connected with a capital inflow shock was aso an important element to
explain the decline in the rate of inflation.

El autor agradece los comentariosy sugerencias de CarlosVeégh, Reynaldo Ariasy un comentarista anénimo.
También el apoyo financiero del UCLA Latin American Center. Los comentariosy juicios expresados en este
articulo son sélo responsabilidad del autor. E-mail; cgarcia@bcentral.cl.




1. Introduccion

En una economia abierta las anclas nominales tradicionales eran el tipo de cambio nominal o la
oferta de dinerol. Esta también fue la experiencia de Chile durante los afios sesenta, setenta y
ochenta. Por ejemplo, a mediados de los setenta, el Banco Central llevé a cabo un programa
basado en la oferta de dinero que caus6 una profunda recesion y no redujo sustancialmente la tasa
de inflacion. Por otro lado, a comienzo de los sesenta y comienzo de los ochenta, el Banco Central
implementé programas de estabilizacion basados en el tipo de cambio que generaron una
reduccion importante en la tasa de inflacion. Sin embargo, ambos esfuerzos sucumbieron por
severas crisis de balanza pagos, con lo cual la tasa de inflacion retornd su nivel histdrico de dos
digitos.

Desde la ultima década, la meta de inflacion, en una forma u otra, ha sido adoptada por varias
economias abiertas como alternativa a las anclas nominales tradicionales2. El Banco Central de
Chile adopt6 esta estrategia anunciando por la primera vez una meta de inflaciéon en 1991. En los
primeros afios, el nuevo programa de estabilizacion consistié en un anuncio publico de rangos de
inflacion esperada, posteriormente se sustituy6 por un valor. Desde entonces, la tasa de inflacion
se redujo gradualmente y alcanz6 un digito en 1995 (de 20% a 5%). Durante este periodo, cada vez
gue la tasa de inflacion no estaba en linea con esta meta, el Banco Central modifico la tasa de
interés real de sus documentos3.

A pesar de la exitosa estabilizacion de la tasa de inflacion, numerosos trabajos basados en modelos
VAR (vectores autorregresivos) no han encontrado una fuerte relacion entre la tasa de interés real
y la tasa de inflacion. Para ser mas especifico, un shock positivo en la tasa de interés real produce
generalmente un aumento en la tasa de inflacién y una disminucién en el producto. Para resolver
este puzzle, algunos autores han incorporado directamente la brecha inflacionaria o la meta de
inflacion para obtener una respuesta negativa de la tasa de inflacion4. Sin embargo, los supuestos
de identificacion usados han sido criticados por otros autoress. Ademas, la permanente apreciacion
real del peso, que se observo durante este periodo, dio lugar a otro argumento importante para
explicar la reduccién en la tasa de inflacions.

El proposito de este articulo es proporcionar evidencia econométrica de la efectividad de la meta de
inflacion para reducir la tasa de inflacion en Chile durante el periodo 1991-97. En primer lugar,
una vez que la meta de inflacion fue adoptada, o cuando aumento abruptamente la tasa de interés
real, la dinamica de la tasa de inflacion cambid. La estrategia empirica consistio en estimar
diferentes modelos VAR para obtener proyecciones fuera de muestra justo antes que la autoridad
monetaria realizara un cambio de politica. Luego, la inflacién efectiva se comparé con la
proyeccién para determinar si la tasa de inflacién sufrié un cambio en su dinamica.

Segundo, se estim6 un VAR semi-estructural” con un conjunto de supuestos que representan la
funcion de reaccién del Banco Central. Se muestra que un shock inesperado y temporal de la tasa

1 Un excelente resumen sobre anclas nominales se encuentra en Calvo y Végh (1999).

2 Por ejemplo, Australia, Finlandia, Israel, Nueva Zelandia y Suecia.

3 Por motivo de simplicidad, en todo el articulo esta variable es llamada tasa de interés real.

4 Valdés (1997), Landerreche, Morandé y Schmidt-Hebbel (1999) y Parrado (2001).

5 Cabrera y Lagos (2000).

6 Calvo y Mendoza (1999).

7 Adoptamos esta definicion de Bernake y Mihov (1998), quienes definen un VAR semi-estructural
cuando la identificacion es sélo parcial, que en el caso de este articulo se refiere a determinar solo
la funcidn de reaccion del Banco Central.



de interés real puede reducir la brecha inflacionaria. Sin embargo, esta politica por si sola, no es
suficiente para explicar la disminucion de la tasa de inflacion durante los afios noventa. Esta
seccion concluye que shocks inesperados y temporales no explican el declive en la tasa de inflacién,
puesto que la politica meta de inflacién fue anunciada, decreciente y de caracter mas bien
permanente.

Tercero, el punto anterior es abordado usando un VAR no restringido para obtener soluciones
dinamicas que suponen una trayectoria exdgena para la meta de inflacion. Asi, es posible simular
las trayectorias de las variables endogenas generadas por la meta de inflacion en un horizonte de
siete afnos.

Para comparar la reduccion efectiva en la inflacion con la reduccién causada por la politica de
estabilizacion, la primera simulacién dinamica usa la trayectoria observada de la meta de
inflacion. Adicionalmente, dos ejercicios contra factuales se llevan a cabo; (1) la meta de inflacion
se mantiene constante en 20%, que fue aproximadamente la tasa de inflacién promedio al
principio del programa de estabilizacion y (2) la meta de inflacién es reducida a 0% después del
segundo afo, lo cual es llamado programa de shock. Los resultados principales indican que la
meta de inflacién decreciente llevé gradualmente a la inflacién de 20% a 5% sin producir una
caida en el producto durante el plan. Por otro lado, con una meta constante de inflacion, la
inflacién se mantuvo en aproximadamente 17%. Finalmente, un programa de shock redujo la
inflacién rapidamente al nivel de un digito, pero también generé una caida en el crecimiento y una
marcada apreciacion del peso.

Finalmente, este articulo presenta una hipdtesis alternativa para explicar la caida de la tasa de
inflacion; la apreciacion del peso que se observo durante los afios noventa. Aunque esta hipétesis
desafia los resultados anteriores, en el sentido que la meta de inflacién podria ser una politica
endogena, las pruebas de causalidad de Granger indican que la meta de inflacion fue exégena,
puesto que tuvo informacién Gtil para la formacidn de expectativas inflacionarias de los agentes
privados. Sin embargo, las mismas pruebas indican que la apreciacion del peso también fue Gtil en
reducir la inflacion. Desde una perspectiva mas cuantitativa, este articulo mide la contribucion
relativa entre la meta de inflacion y la apreciacion del peso para reducir la tasa de inflacién. Un
altimo ejercicio contra factual es llevado a cabo suponiendo un tipo de cambio real constante junto
con una meta de inflacion decreciente. En ese caso, la tasa de inflacién disminuyé de un nivel de
20% a uno de 10%, indicando que la meta de inflacion necesité una politica del tipo de cambio
consistente para reducir la inflacion debajo de ese nivel®.

Este articulo consta de 7 secciones. La seccién 2 proporciona una revision selectiva de las politicas
del Banco Central de Chile en el periodo 1991-97. El objetivo es obtener evidencia narrativa de
cémo el Banco Central oper6 en practica. La evidencia econométrica de este articulo se desarrolla
en las secciones 3, 4, 5, y 6. Finalmente, la seccién 7 presenta las conclusiones y las implicancias
de politica.

8 Este punto es consistente con los resultados teéricos encontrado por Végh (1998) para una
economia cerrada. ElI muestra que las siguientes tres reglas son equivalentes: (a) un crecimiento
monetario de k%, (b) una regla de tasa de interés nominal con meta de inflacién y (c) una regla de
tasa de interés real con meta de inflacion.



2. Puzzle Economeétrico de la Politica de la Estabilizacion Chilena

2.1 Una Descripcion Narrativa de la Politica de Estabilizacion del Banco
Central

Durante los afios ochenta, la economia chilena enfrent6 un desequilibrio externo profundo causado
por la Crisis de la Deuda de 1982. Para resolver la crisis, el Banco Central llevé a cabo una politica
cambiaria de “crawling peg”. Como resultado, la depreciacion real fue de alrededor 85% desde julio
1982 a diciembre de 1989 y la balanza comercial pasé de un déficit de 13% del PIB en 1981 a un
superavit de 4% del PIB en el periodo 1987-92. Por otro lado, la economia volvié rapidamente a su
producto potencial después de la dramatica caida de 14.7% del PIB en 1982, es asi como el
crecimiento promedio del PIB fue de 6.2% en el periodo 1983-92 (Bosworth, Dornbusch y Laban,
1994). Sin embargo, las devaluaciones periédicas mantuvieron la tasa de inflacion en torno al 20%,
postergando por casi una década el suefio de tener un nivel de inflacién de un digito (Garcia,
2000)°.

Por el contrario, en los afios noventa la economia chilena mostr6 vigorosas cuentas externas y
enfrentd en general un ambiente externo favorable. Por ejemplo, la entrada de capitales
representd un 6.8% del PIB en el periodo 1989-92 y los precios de las exportaciones mostraron un
nivel mas alto que en los afios ochenta, esto sin mencionar los factores internos positivos. Lo
anterior permitié al Banco Central implementar un nuevo programa de estabilizacion para reducir
la tasa de inflacion. En 1990, el Autoridad Monetaria presenté una nueva politica de estabilizacion
basada en el manejo de la tasa de interés reall®. En enero de 1990, la tasa de interés real aumenté
de 6.9% a 9.2%!L. En 1991 el Banco Central anuncié una meta de inflacién decreciente por primera
vez (Zahler, 1998) y aumentd la tasa real de interés en otras dos oportunidades: a finales de 1992
(de 5.7% a 6.5%12) y de 1995 (de 6.3% a 6.8%?!3).

Como lo indica la Figura 2.1, la tasa de inflacion (INF) disminuyé gradualmente y volvi6 en 1995 a
un rango de un digito por segunda vez después de 40 afios. Este grafico también muestra que la
tasa efectiva de inflacion siguié estrechamente a la meta de inflacion (INF TARGET) en el periodo
1990-97. Mientras que la Figura 2.2 muestra que después de cada ajuste (lineas horizontales) la
brecha inflacionaria (INFGAP) se tendié a reducir.

Las Figuras 2.1 y 2.2 muestran evidencia informal pero clara que las politicas del Banco Central
fueron pertinentes en romper la tendencia historica de la tasa de inflacién en el periodo 1990-97.
También ambos graficos indican que el programa de estabilizacién consistié de dos partes: la meta
de inflacion como ancla nominal, y la politica de tasa de interés real como instrumento para
reducir y ajustar la brecha inflacionaria. La interpretacion de la evidencia es que la caida gradual
en la tasa de inflacién pudo deberse a la meta de inflacién, considerando que la tasa de interés
real fue s6lo un mecanismo de ajuste que habria entrado en accion si y solo si la brecha
inflacionaria se volvia sistematicamente positiva (Zahler, 1998).

9 La economia Chilena alcanz6 esta meta una vez en la década de los sesenta y en la de los
ochenta, justo antes que se desataran las crisis externas respectivas. En ambos episodios, el tipo
de cambio fijo fue sustituido por sistema de crawling peg para mejorar la competitividad del sector
externo.

10 A causa de la indizacion de la economia Chilena, el Banco Central usé la tasa de interés real
ajustada por la tasa de inflacidn.

11 Boletin Mensual, Banco Central de Chile (1990).

12 Boletin Mensual, Banco Central de Chile (1992).

13 Boletin Mensual, Banco Central de Chile (1995).
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Es mas, el Banco Central parece haber tenido una clara hipdtesis de como la tasa de interés real
podia reducir la brecha inflacionaria: la economia chilena podria ser caracterizada por una curva
de Phillips, donde la inflacién actual dependia de la diferencia entre el producto efectivo y el
potencial. Este elemento puede haber caracterizado otro rasgo importante del plan de
estabilizacion: el Banco Central habria preferido una estabilizacion gradual y no un programa de
shock, para evitar una caida importante en el producto (Zahler, 1998).

2.2 Puzzle Econométrico

El puzzle econométrico de la estabilizacion chilena se presenta porque numerosos autores no han
encontrado evidencia de una fuerte relaciéon entre la tasa de inflacion y la tasa real de interés
usando modelos VAR. Por ejemplo, Cabrera y Lagos (2000) han revisado los modelos VAR
estimados para Chile en el periodo 1986-1997. La principal conclusién es que en la mayoria de los
casos un shock positivo de la tasa de interés real causa un aumento en la tasa de
inflacion(Fernandez y Mendoza, 1994, Valdés, 1997, y Calvo y Mendoza, 1999).

Valdés (1997)14 estimé un VAR semi-estructural en un esfuerzo por resolver este puzzle. En éste
trabajo, la brecha entre la inflacion actual y la meta de inflacion es usada como variable
dependiente. Aqui la politica de tasa de interés afecta la brecha entre la inflacién y la meta de
inflacion. No obstante, en esta formulacion, brecha en vez de inflacién, genera un resultado contra
intuitivo: el Banco Central puede reducir la brecha de inflacion aumentando la meta de inflacion
(Cabrera y Lagos, 2000). Un esfuerzo exitoso es el de Landerreche, Morandé y Schmidt—Hebbel
(1999), no obstante ellos usan un VAR no restringido, con lo cual la funcién de impulso respuesta
no tiene una interpretacién estructural clara. Otro esfuerzo exitoso es el de Parrado (2001), sin
embargo en su especificacion, la meta de inflacion esta completamente ausente de su
especificacion estructural, con lo cual se supone que esta variable es enddgena. Este supuesto no
es inocuo e incluso puede ser erréneo sobre todo si se considera que buena parte de la politica de
estabilizacion se baso en proponer una meta de inflaciéon avisada para afectar sustancialmente las
expectativas inflacionarias. Por otra parte, Calvo y Mendoza (1999)!5 han propuesto una hipétesis

14 Este autor sigue el esquema de identificacion propuesto por Bernanke y Blinder (1992).
15 Ellos siguen el esquema de identificacion propuesto por Christiano, Eichembaum y Evans
(1999).



alternativa: la apreciacion del peso como explicativa de la caida gradual en la tasa de inflacion en
los 90, y no las politicas del Banco Central.

Para ilustrar el punto anterior, se estima un VAR semi-estructural con las tipicas variables
incluidas en los trabajos mencionados en el parrafo anterior: tasa de interés real (DPRB), inflacién
(INF), producto (DY), dinero (DM), y el tipo de cambio real (DRER). Como en todas las secciones
del articulo, los datos son de frecuencia mensual y se cubre el periodo 1986-1997. Se usa un
esquema simple pero efectivo de identificacion para modelar la funcién de reaccion del Banco
Central (Christiano, Eichembaum y Evans, 1999). La identificacion es la siguiente: la politica
monetaria, es decir, la tasa de interés real, puede afectar contemporaneamente a todas las
variables excepto a la tasa de inflacion, que se supone rigida producto de los mecanismos de
indexacién vigentes en la economia chilena (Corbo y Fischer, 1994, y Jadresic, 1996) En otras
palabras, el Banco Central mira la inflacién y entonces toma la decisién para cambiar la tasa de
interés real afectando a las otras variables?s.

La Figura 2.3 muestra la respuesta de las variables a un shock exdgeno en la tasa de interés real
en conjunto con bandas de confianza de dos desviaciones estandar. Como se aprecia, la tasa de
inflacion aumenta y el efecto es estadisticamente significativo. El resultado es similar a los
puzzles de precio encontrados por Sims (1992) en EE.UU. y algunos paises europeos, donde un
aumento en la tasa de interés nominal produce un aumento en los precios.

FIGURA 2.3

SHOCK EN LA TASA DE INTERES REAL
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Notas:
INF = Tasa de inflacién, PRB = Tasa de real de Interés, M= Dinero, Y= Producto, RER= Tipo de
cambio real y DX= Crecimiento en doce meses.

16 |_os detalles se explican en la Seccion 3.



En conclusidn, el registro histoérico y la evidencia econométrica, basada en modelos de series de
tiempo dan resultados opuestos en algunos casos. Por un lado, el registro histdrico indica que
cuando el Banco Central empez6 el programa de estabilizacién, la tasa de inflacion disminuy6
permanentemente. Por otro lado, la evidencia econométrica no muestra un efecto importante de la
tasa de interés real sobre la tasa de inflacion. Este puzzle se resuelve en las proximas secciones
usando modelos alternativos de serie de tiempo y el hecho que el programa de estabilizacion
consistié de dos partes (1) una meta de inflacion que funcioné como ancla nominal y (2) shocks en
la tasa de interés real que actuaron como mecanismo de fine-tuning sobre la brecha inflacionaria.

3. Meta de inflacion, Tasa de Interés y Trayectoria de la Inflacion

¢Fueron alteradas las expectativas, y por tanto la inflacion, por la meta de inflacion y la tasa de
interés real? Esta es la pregunta que se contesta en esta seccion usando un procedimiento
propuesto por Bernanke et al. (1999). El argumento es que la tasa de inflacidon debe tender a sufrir
un cambio estructural después de la adopcidon de la meta de inflacién porque la respuesta del
sector privado deberia cambiar, en particular, la tasa de inflacién debe mostrar una tendencia
decreciente. Ademas, un shock positivo de la tasa de interés real también debe producir un declive
en la tendencia de la tasa de inflacién.

La pregunta de esta seccion no se responde con un modelo estructural. Se usan modelos de series
de tiempo, porque ellos son mas precisos para hacer proyecciones fuera de muestra. Dos ejercicios
de proyeccion se llevan a cabo para evaluar como la dinamica de la tasa de inflacion cambio
después de un shock de politica. En primer lugar, se identificaron dos tipos de fechas: (1) un mes
antes que el Banco Centra adoptara la meta de inflacion; y (2) un mes antes que el Banco Central
subiera la tasa interés real. Enseguida se efectuaron simulaciones dinamicas desde esas fechas
hasta el final de la muestra (1997), es decir, los valores proyectados del modelo se usaron en lugar
de los datos efectivos. Cada proyeccion responde a la siguiente interpretacion: “cémo el sistema se
habria comportado, en ausencia de nuevos shocks, si no se hubiera adoptado una politica
particular.” Por otro lado, siguiendo a Bernanke et al. (1999), el foco son las expectativas de
inflacion y no la incertidumbre asociada con estas, por lo tanto el centro de atencién es la
proyeccion puntual y no los intervalos de confianza, los cuales son omitidos de los graficos.

La ventaja de este procedimiento es que las proyecciones son independientes de los supuestos de
identificacion, es decir, no se necesita un conjunto completo de supuestos para establecer un
modelo estructural completo. Los modelos de serie de tiempo sélo necesitan formas reducidas para
obtener proyecciones precisas. Por otro lado, la desventaja principal es que el procedimiento
supone lo siguiente: cuando el Banco Central adopt6 la meta de inflacién o llev6 a cabo un shock
en la tasa de interés real, la economia no estuvo sujeta a otros shocks y por tanto, todo el efecto se
atribuye al cambio de politica. Como consecuencia, este test no puede diferenciar entre hip6tesis
alternativas como la meta de inflacién y la apreciacion real del peso. La otra desventaja es que no
hay ninguna diferencia entre shocks anunciados e inesperados o entre permanentes y temporales.
No obstante todo estos defectos, este procedimiento marca un buen comienzo para evaluar la
estabilizacion Chilena y compararla con otras experiencias.



3.2 Ejercicio I: Evaluando la Meta de Inflaciént?

La meta de inflacién se adoptd formalmente en 1991, por consiguiente, las simulaciones dinamicas
fueron hechas desde enero de 1991 hasta diciembre de 1997 con estimaciones de VAR no
restringidos por MCO?8, Para definir los rezagos éptimos se utilizo el criterio de Schwartz (SC), el
que arrojé un rezago. Respecto de las variables, se considero un grupo que es estandar en la
literatura VAR: nivel del precio, producto, dinero, tasa de interés real, y tipo de cambio (Tabla
3.1). Con el objeto de obtener un resultado robusto y que sea relativamente independiente a la
definicion de algunas variables, se cubrieron cuatro casos diferentes: tipo de cambio real o nominal
y la tasa de interés real en nivel o en diferencias. Respecto a las diferencias, todas las variables se
definieron como diferencias en doce meses.

TABLA 3.1 ESPECIFICACIONES: MODELO VAR
Modelo 1 INF, DM, DY, DRER y PRB
Modelo 2 INF, DM, DY, DEXC y PRB
Modelo 3 INF, DM, DY, DRER y DPRB
Modelo 4 INF, DM, DY, DEXC y DPRB

INF = tasa de inflacion , M = dinero, Y = producto,
RER = tipo de cambio real , EXC = tipo de cambio nominal,;
PRB = tasa de interés real.

DX = crecimiento en 12 meses

La Figura 3.1 muestra los resultados con las distintas especificaciones. Todas las simulaciones
dinamicas, sin importar la especificacién, indican que la inflacion esperada antes de la adopcion la
meta de inflacion fue aproximadamente 20%, cercano al promedio observado en el periodo 1985-
89. La gran similitud entre las diferentes simulaciones es esencial para entender cuan importante
resulto ser la adopcion de la meta de inflacion, es decir, este resultado no fue sensible a cambios
importantes en la estructura del VAR. Si se supone que el Unico shock en enero de 1991 fue la
adopcion de una meta decreciente de inflacion, este shock cambi6 las expectativas y luego ayudoé a
reducir la tasa de inflacion. Esto es asi, porque el sector privado esper6 en diciembre de 1990 una
tasa de inflacion similar a la tasa observada en los afios ochenta (+20%). No obstante, desde enero
de 1991 la inflacién efectiva no sigui6 esas expectativas y se redujo gradualmente, tendencia que
continuo en los afios venideros.

17 La muestra comienza en 1986 puesto que desde esa fecha se tiene informacion para la tasa de
interés real de los documentos del Banco Central.
18 Sims (1980).



FIGURA 3.1.INFLACION EFECTIVA (INF) Y INFLACION PROYECTADA (INFF)
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3.3 Ejercicio Il: Evaluando la politica de Tasa de Interés Real

En esta seccién se repite el Ejercicio | para los episodios cuando el Banco Central subié
abruptamente la tasa de interés real, es decir, enero de 1990 (Ajuste I), noviembre de 1992
(Ajuste 11) y noviembre de 1995 (Ajuste I11). Es importante notar que solo desde 1991, la meta de
inflacion se adopté como ancla nominal. Por consiguiente, sélo los Ajustes Il y 11 estaban bajo el
nuevo régimen de meta de inflacion.

La Figura 3.2 muestra los resultados obtenidos. En cada modelo, la proyeccion para la tasa de
inflacion durante el Ajuste | fue mas bajo que la tasa efectiva de inflacion. Al contrario, en los
otros episodios, la inflacidon esperada fue mas grande que la inflacién efectiva. La diferencia entre
estos episodios seria la adopcion de una meta de inflacién desde 1991.

Una posible interpretacion es que los shocks de tasa de interés real pudieron cambiar la conducta
de la tasa de inflacién si y s6lo si el sector privado tuvo una ancla nominal claramente definida. En
caso contrario, las expectativas tendieron a seguir la tendencia histérica. Por ejemplo, en el Ajuste
I, las expectativas no fueron alteradas sustancialmente y la economia debi6 sufrir un sobre ajuste
en los siguientes meses a través de una tasa de interés real mas alta (Calvo y Mendoza, 1999). Sin
embargo en 1995, el Banco Central ya habia implementado una politica de metas de inflaciéon por
cuatro afios consecutivos. Este pudo ser un elemento determinante para llevar a cabo un ajuste
exitoso en noviembre de ese afio, cuando las expectativas fueron decididamente alteradas y la tasa
de inflacion continu6 su tendencia decreciente.



FIGURA 3.2.INFLACION (INF) Y INFLACION PROYECTADA (INFF)
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4, Incorporando la Meta de Inflaciéon en un SVAR
4.1 Modelo?®

La estrategia empirica de esta seccion es estimar un VAR semi-estructural (SVAR) que incluye las
siguientes variables: nivel del precio (INFt es inflacidn), producto (Yt) y tipo de cambio real (RER).
El modelo incluye como variables de politica: la meta de inflacion (INFTy), la tasa real de interés
(PRB¢) y el dinero (M¢). Entre las tres variables de politica, la meta de inflacion representa el ancla
nominal y la tasa de interés real representa la politica de fine-tuning para modificar la brecha
inflacionaria. Los resultados se presentan en términos de funciones impulso respuesta causadas
por shocks inesperados y transitorios en la tasa real de interés. Se deja para la proxima seccion el
efecto de un shock anunciado y permanente como lo es la propia meta de inflacion.

Para interpretar las funciones de impulso respuesta como el resultado de shocks econdmicos
estructurales, en esta seccion se especifican tres conjuntos de supuestos de identificacion para
determinar la simultaneidad de todas las variables en el SVAR (ej. Como la tasa de interés real
responde a la meta de inflaciéon y viceversa). Primero, de la vasta literatura relacionada con
identificacion de shocks monetarios?, en esta seccion se eligié sélo identificar la funcién de
reaccion del Banco Central. De esta forma, las variables han sido divididas en tres conjuntos
recursivos?!; (1) variables que no son afectadas contemporaneamente por las variables de politica,
(2) variables de politica y (3) variables que son contemporaneamente afectadas por las variables de
politica. En otras palabras, la funcién de la reaccién del Banco Central es identificada dividiendo a
las variables que pueden ser afectadas contemporaneamente o no por las variables de politica.
Para ilustrar esto, supongamos que la economia enfrenta un shock inflacionario el cual es dificil de
modificar contemporaneamente. Una reaccién posible del Banco Central es aumentar la tasa de
interés real, lo cual afectara a las otras variables. Si bien esta reaccidén no afecta la inflacion en el
periodo actual, esta variable podria ser modificada en los periodos subsecuentes producto de un
cambio total dentro del sistema. No obstante la simplicidad de los supuestos de identificaciéon y su
arbitrariedad probablemente puedan alterar los resultados. Una forma de enfrentar este problema
es comparar las funciones de impulso respuesta con diferentes supuestos identificatorios.

Segundo, entre las tres variables de politica, se supone una sucesion realista de eventos basado en
los hechos expuestos en la seccién 2.1: el Banco Central define primero una meta inflacién vy,
después de eso, la tasa de interés real. Este supuesto es consistente con el hecho que la tasa de
interés real ha sido usada como una politica de fine-tuning. Finalmente, Mt es endégenamente
determinado en el mercado del dinero una vez que el Banco Central fija la tasa de interés real y
las expectativas de inflacion.

Tercero, entre las tres variables que no son de politica se supone la siguiente recursividad:
inflacion, producto y tipo de cambio real?2. El supuesto detrds de este orden es que la tasa de
inflacion tiene mas inercia que el producto, hecho que es consistente con el alto nivel de indexacion
de la economia Chilena (Jadresic, 1996). Ademas, el tipo de cambio real esta en el ultimo lugar,
puesto que el Banco Central podria afectarlo rapidamente y contemporaneamente a través del tipo
de cambio nominal.

19 Los detalles de la estimacidn econométrica se presentan en el Anexo 1.

20 Por ejemplo Bernanke (1986), Sims y Zha (1995) y Leeper, Sims y Zha (1996).

21 Basado en Christiano, Echienbaum y Evans (1999).

22 Sims (1992), Clarida y Gertler (1997) y Cochrane (1998), entre otros autores, han usado este
orden para describir la economia de EE.UU.
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Las especificaciones alternativas para las variables que no son de politica se muestran en la Tabla
4.1, cada una define un modelo particular. Por ejemplo, el Modelo (1) supone que las variables que
el Banco Central no puede afectar contemporaneamente son: inflacion (INFy), crecimiento (DYy) y
la tasa de crecimiento del tipo de cambio real (DRER:). En los otros modelos, este conjunto es
sistematicamente reducido. En el Modelo (3), la Unica variable que no responde
contemporaneamente es la tasa de inflacion, y el Banco Central puede afectar
contemporaneamente DYty DRER:.

TABLA 4.1 ESPECIFICACION VAR SEMI-ESTRUCTURAL
Modelos Xt Variables de Politica Vi
(1) INF:,DY+,DRERt INFT,DPRBt,DMt )
2 INFt, DYt INFT,DPRBt,DMt DRER:
(3) INFt INFT,DPRBt,DMt DY, DRERt

INF = tasa de inflacién , M = dinero, Y = producto,
RER = tipo de cambio real , EXC = tipo de cambio nominal,;

PRB = tasa de interés real. DX = crecimiento en 12 meses

Finalmente, se incluyé una aproximacion para los términos de intercambio definidos como una
variable exégena e igual a la razén entre el precio del cobre y el precio del petrdleo. Este supuesto
es consistente con el hecho que Chile es una economia abierta Y pequefia.

4.2 Shock en la Tasa de Interés Real

Consideremos para cada modelo definido por la tabla 4.2, el efecto de un shock en la tasa de
interés real sobre las siguientes variables: inflacién, producto, tipo de cambio real, y dinero. La
Figura 4.1 muestra la respuesta dinamica durante los primeros doce meses23. Las lineas sélidas
representan la estimacion puntual mientras que las lineas punteadas representan dos
desviaciones estandar24.

En esta seccién se considera un shock inesperado y temporal de 20 puntos bases en la tasa de
interés real que se extinguen en el décimo mes. Este shock genera una caida estadisticamente
significativa en la tasa de inflacién de hasta —0.15% en cada modelo. Sin embargo, la pregunta
crucial es si una caida de 0.15% es econdmicamente relevante. Para contestar esta pregunta, la

23 Después de esa fecha los impulso respuesta tiende a desaparecer.
24 Estas bandas fueron computadas con el método asintético descrito por Hamilton (1994).
Similares resultados se obtienen con el método de Monte Carlo descrito por Doan (1992).
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Tabla 4.225 muestra la diferencia entre la tasa de inflacion y la meta de inflacidn antes y después
de los dos episodios de “ajuste” que el Banco Central llevé a cabo durante el periodo 1991-97.
Segln esa tabla, el fine-tuning realizado fue pequefio: la diferencia entre la tasa actual de
inflacion y la meta de inflacion fue de alrededor 1.5% antes y de 0.5% después de cada episodio.
Por otro lado, en estos episodios la Autoridad Monetaria aumenté la tasa de interés real entre 137
y 71 puntos bases. Por consiguiente, los multiplicadores implicitos del modelo de VAR son
consistentes con los numeros observados en la brecha inflacionaria. Por ejemplo, un shock de la
tasa de interés real de 137 punto bases reducira la tasa de inflacion en alrededor un 1%; un
ndmero en linea con las diferencias observadas entre la tasa actual de inflacion y la meta de
inflacion.

TABLA4.2 SHOCKS EFECTIVOS
Episodios Shock en la Tasa Inflacion—Meta de Producto—
Real de Interés (*) Inflacién Producto
Potencial
Pre-Adjuste | -1.7% 6.39%
Ajuste | 137 -0.63% 6.91%
Pre-Ajuste 11 -1.45% 3.65%
Adjuste 11 71 0.43% 2.06%

(*) puntos bases

Aungue los shocks de tasa de interés real pudieron reducir la brecha inflacionaria, no es posible
concluir que esos shocks inesperados fueron los elementos determinantes que redujeron la tasa de
inflacion al nivel de un digito. Sobre todo, si consideramos que el Banco Central llevé a cabo s6lo
dos ajustes en el periodo 1991-97 y que la tasa de inflacion disminuy6 de aproximadamente 20% a
alrededor de 5% durante este periodo. De esa manera, el puzzle econométrico aun esta pendiente.
Un elemento importante a ser considerado en este debate es que la politica de estabilizacion fue
adoptar una meta anunciada, decreciente y de caracter permanente. Por esa razon, usar shocks
inesperados de la tasa de interés real como Unico elemento en explicar el plan de estabilizacion
resulta ser conceptualmente erréneo2s.

25 Este resultado depende del supuesto que la tasa de interés real no pueda afectar
contemporaneamente la tasa de inflacion. Por ejemplo en un modelo con inflacién flexible, la
respuesta de la inflacidn no fue estadisticamente significativa. Sin embargo, este supuesto no esta
en linea con la experiencia Chilena donde se ha observado una masiva indexacion (Jadresic, 1996).
26 Este punto es también discutido en Clarida (2001), que propone enfatizar en la parte
sistematica de la politica monetaria en vez de shocks inesperados.

12



FIGURA 4.1 SHOCK EN LA TASA DE INTERES REAL EN MODELOS CON META DE INFLACION
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Finalmente, en términos generales, la trayectorias del producto y del dinero son los esperados. Un
shock en la tasa de interés real produce disminuciones significativas del producto y el dinero. Por
ejemplo, un shock de 20 puntos bases causa una caida en la tasa de crecimiento de producto de -
0.3%. Segun los datos de la Tabla 4.2, esto significa que un aumento de 137 puntos base permite al
Banco Central reducir en alrededor un 30% la brecha del producto. Por otro lado, el mismo shock
genera un aumento significativo en el tipo de cambio real. La interpretacion es que el impacto en
la tasa doméstica de inflacion es mas grande que el efecto en el tipo de cambio nominal. Para
confirmar esto, se estimo un modelo con tipo de cambio nominal en lugar de tipo de cambio real. El
resultado fue que un shock en la tasa de interés real no gener6 un efecto significativo en el tipo de
cambio nominal?’.

5. Inflacion y Meta de Inflacién

Esta seccidn se propone un método alternativo para analizar el impacto de la meta de inflacién en
la tasa de inflacién. En general, los investigadores que han utilizado los VAR estructurales para
saber la respuesta de la tasa de inflacién a un shock de la tasa de interés real usan un sistema que
involucra variables tales como el producto, el tipo de cambio real y el dinero. Si hay una reaccion
negativa en la tasa de inflacion a este shock, los investigadores establecen una relacion causal
entre ambas variables. Como se explicé en la seccion anterior, efectivamente los shocks en la tasa
de interés real tuvieron éxito para reducir la brecha inflacionaria. Sin embargo, la mayoria de la
estabilizacion se llevo por el anuncio de una meta inflacionaria avisada, decreciente y de caracter
permanente.

El dltimo argumento es apoyado claramente por el registro histdrico presentado en seccion 2. El
ancla nominal de la politica monetaria fue una meta de inflacion explicita y decreciente que se
anuncid cada afio por el Banco Central en acuerdo con el Gobierno. Es mas, el Banco Central us6
la meta de inflacién para guiar otras politicas como lo fue el control de la tasa de interés real para
evitar desvios permanentes de la brecha inflacionaria. Por otra parte, en general la tasa de interés
real se mantuvo a un nivel constante con cambios sélo pequefios. Asi, en muchos episodios durante
el periodo 1991-97, la tasa de inflacién cay6 sin un aumento en la tasa de interés real. En otras
palabras, el registro histérico sugiere que la politica que redujo la tasa de inflacion es la meta de
inflacion, y por tanto el enfoque de shocks inesperados y temporales en la tasa de interés reales no
es completamente correcto para explicar la trayectoria decreciente que mostro la inflacion en los
afios noventa.

La interpretacién anterior claramente desafia el andlisis tradicional de VAR basado en shocks
inesperados. De hecho, la verdadera pregunta es cdmo capturar la historia detras de un anuncié
de una meta de inflacién decreciente en términos de los valores medios de la tasa de inflacidn,
producto, tipo de cambio real, tasa de interés real, y dinero28. ;Qué dice esta historia sobre el
efecto anunciado de la politica monetaria? ;Qué nos habria dicho esta historia si el anuncio habria
sido diferente? Para contestar estas preguntas, en esta seccion nos concentramos en la forma
reducida de los modelos de la Seccidn 42°. Esta forma representa la parte sistematica de un modelo
estructural simultaneo que se supone conocido por el sector privado. Asi, s6lo en la forma reducida

27 Este resultado no se muestra en el articulo.

28 |_a diferencia entre shocks esperados e inesperados en la literatura de modelos VAR fue
primeramente propuesto por Cochrane (1996, 1998).

29 Todos los modelos de esta seccién tienen la misma forma reducida, de esta forma el ejercicio
contra factual es independiente de los supuestos de identificacion.
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las variables enddgenas dependen de variables exdgenas y conocidas, en lugar de shocks erraticos
e imprevisibles. De esta manera, es posible extraer la tasa endégena de crecimiento en los precios,
simulando una trayectoria exégena para la inflacion meta.

Para ser mas especifico, en esta seccion se usan las forma reducidas de la Seccion 4 para obtener
una solucién dinamica del periodo 1991-97. Primero, se usan las condiciones iniciales para los
rezagos de las variables enddgenas. Después, se usan los valores proyectados por el propio modelo
excepto para la meta de inflacion, la cual es excluida de la simulacién. Esta exclusién tiene el
efecto de considerar a la meta de inflacién como exdégena para el periodo 1991-97. En otras
palabras, la meta de inflacion no toma sus valores simulados, y siempre sigue la trayectoria que
exdégenamente que se le asignd. De este modo, es posible obtener la solucién que la meta de
inflacion produce en las otras variables enddgenas en un horizonte de siete afios, dada algunas
condiciones iniciales para los rezagos de estas variables. En otras palabras, la meta de inflacién
funciona como un “motor” que “alimenta” el modelo hacia una solucién dada. Si la meta de
inflacion es un elemento relevante, esto llevard a la tasa de inflacibon a una trayectoria
decreciente. De otro modo, las variables endégenas mostraran una trayectoria diferente. Por otro
lado, la critica de Lucas es parcialmente acomodada usando como escenario base la trayectoria
efectiva de la meta de inflacion

Adicionalmente, esta seccion lleva a cabo dos simulaciones contra factuales para analizar
diferentes programas de estabilizacion3?. La primera consiste en una meta de inflacion constante
de 20% durante todo el periodo. La segunda, en un programa de shock que reduce la meta de
inflacion de 20% a 0% en el segundo afio. Aunque estos ejercicios estan afectos a la Critica de
Lucas, la idea es tener alguna vision sobre los efectos de diferentes alternativas de estabilizacion.

5.2 Resultados

La Figura 5.1 muestra las tres trayectorias supuestas para la meta de inflacion: gradual,
programa de shock y una trayectoria constante de 20%. En el caso gradual, se supone la misma
trayectoria de la meta de inflacién que el Banco Central llev6 a cabo en los afios noventa. Las otras
trayectorias son simulaciones contra factuales. La Figura 5.2 indica que la meta de inflacién
gradual produce también una tasa simulada de inflacién decreciente. Si el Banco Central hubiera
escogido un programa de shock, la tasa de inflacién habria disminuido abruptamente, alcanzando
un nivel rapidamente de entre 1% y 4%. Por otro lado, si el Banco Central hubiera escogido una
tasa constante de inflacion de 20%, la tasa de inflacion no habria disminuido y habria
permanecido en torno a 17%.

Las Figuras 5.3-5.5 responde la pregunta de porque el Banco Central no implement6 un programa
de shock. Este programa produce una importante caida en la tasa de crecimiento del producto, el
dinero real (obtenido como la diferencia entre dinero y precios) y el tipo de cambio real
(apreciacion). En otras palabras, el trade—off entre el producto y la inflacién habria sido costoso si
el Banco Central hubiera decidido estabilizar con un programa de shock. Por otro lado, con la meta
de inflacion gradual se produce una trayectoria suave de la tasa de interés real. Al contrario, en
un programa de shock se producen fuertes fluctuaciones en esta variable con el objeto de reducir
mas rapidamente la brecha inflacionaria.

En conclusién, la meta gradual de inflacion habria llevado a la tasa de inflacion a un declive
gradual, evitando caidas en el producto y fluctuaciones excesivas tanto en el tipo de cambio real
como en la tasa de interés real. Este es un argumento en favor de una politica gradual dada la

30 Este tipo de ejercicios han sido propuestos en la literatura de VAR por West (1993) , Sims y Zha
(1995) y Bernanke, Gertler y Watson (1997).
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importante inercia que ha tenido la economia chilena. Si el Banco Central hubiera decidido llevar
a cabo un programa de estabilizacion mas radical, esto habria causado una caida importante en el
producto. En resumen, el programa de estabilizacién permitié al Banco Central reducir la tasa de

inflacion a un moderado 5% sin los costos econémicos y politicos tipicamente asociado con los
planes de estabilizacion.
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1) INF = Inflacion, Y =Producto; PBR = Tasa de Interés Real; RER = Tipo de Cambio Real , MR =
Dinero y DX= Diferencias en doce meses.

2)DX1= Meta Gradual, DX2= Programa de Shock y DX3= Meta Constante
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6. Meta de Inflacién vs. Apreciacion Real

6.1 La Hipotesis de la Apreciacion Real del Peso: Interpretando Nuevamente
la Evidencia

Calvo y Mendoza (1999) han propuesto que no hay una relacién sistematica entre la caida de la
inflacion y los shocks positivo en la tasa de interés real. Mas aun, ellos muestran usando un VAR
semi-estructural que la dinamica del tipo de cambio y el escenario externo causaron la caida en la
tasa de inflacion durante los afios noventa. La Figura 6.1 muestra que el declive en la tasa de
inflacién coincide efectivamente con una importante apreciacion real del peso junto con un
aumento también importante en los flujos de capitales en esos afios. Este positivo shock externo
podria explicarse debido a un rapido crecimiento de los mercados mundiales de capitales y a
mejores perspectivas econémicas para América Latina (Laban y Larrain, 1994).

FIGURA 6.1

INFLACION Y T1PO DE CAMBIO FLuJO DE CAPITALES NETOS Y T1PO DE CAMBIO
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Notas:
INF= Inflacion, EXC= Tipo de Cambio Nominal, RER= Tipo de Cambio Real, NKI= Flujo Neto de
Capitales y DX=crecimiento en doce meses.

Esta evidencia hace pensar en la siguiente hipotesis alternativa para explicar el declive en la tasa
de inflacién durante el periodo 1990-97. Aumentos importantes en los flujos de capitales podria
haber permitido al Banco Central sustituir la meta del tipo de cambio real de los afios ochenta por
una meta de inflacién. En particular, la entrada neta de capitales pueden haber causado una
apreciacion del peso que a su vez hubiera disminuido la tasa de inflacion. Asi, la hipotesis de
apreciacion se concentra en un elemento mas accidental y exdgeno representado por la entrada de
capitales externos en vez de la hipotesis de inflacion meta, la cual se centra en el esfuerzo llevado
a cabo por el Banco Central durante la década pasada.

La hipotesis de apreciacion desafia en dos frentes la evidencia presentada en este articulo en favor
del programa de la estabilizacién del Banco Central. En primer lugar, si la hipétesis de la
apreciacion es correcta, la politica de meta de inflacion pudo ser irrelevante. Por ejemplo, la
existencia de importantes entrada de capitales cuestiona seriamente los resultados de la Seccién
3, donde se afirma que el quiebre de las expectativas inflacionarias a comienzo de los noventa fue
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debido a la adopcidn de una meta de inflacién. Para ilustrar este punto, comparamos el resultado
encontrado para el modelo VAR4 de la Seccién 3, con una nueva simulacion que incorpora todos
los shocks, incluso los shocks de los flujos de capitales que probablemente se transmitieron a
través del tipo de cambio. Para ser mas preciso, en esta seccién se lleva a cabo una simulacién
estatica, es decir, una proyeccion de un periodo en adelante resolviendo todos las variables
enddgenas y usando valores efectivos para los valores endogenos rezagados. Por consiguiente,
ademas del shock de meta de inflacion identificado en enero de 1991, los agentes privados pueden
incorporar a su set de informacion los shocks provenientes de la entrada de capitales que fueron
ocurriendo a medida que la década de los noventa avanzo.

La diferencia entre la simulacién dinamica y estatica es evidente (Figura 6.2). Cuando los agentes
pudieron incorporar toda la informacién disponible para proyectar la inflacion, como lo fueron los
shocks externos de flujo de capitales, la inflacién proyectada estuvo muy cerca de la inflacién
efectiva. Asi, el quiebre en las expectativas inflacionarias atribuida a la meta inflacién desaparece
y el sector privado puede prever correctamente la tasa de inflacion. En otras palabras, si el sector
privado hubiera tenido méas informacidn sobre los eventos futuros en enero de 1991, la caida de la
inflacion habria sido causada por una mezcla de shocks, siendo la meta inflacion una explicacion
mas dentro los probables causantes del declive en la inflacion.

FIGURA 6.2 SIMULACION DINAMICA Y ESTATICA
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Nota:

INF= Tasa de inflacién y INFF= Proyeccion.

En segundo lugar, la hip6tesis de apreciacién podria indicar que la meta de inflacion no sélo seria
una politica irrelevante sino también pudo haber sido una politica endégena que habria venido
después que los flujos de capitales ocurrieron. En otras palabras, conociendo que la economia
enfrentaba un shock externo positivo, el Banco Central pudo anunciar una meta de inflacién que
por definicion se alcanzo. Asi, partidarios de la hipotesis de apreciacion podrian argumentar que la
meta de inflacién habria sido una politica redundante y que erréneamente se ha enfatizado en el
esfuerzo interno del Banco Central. Esta interpretacidon contradice directamente el resultado de la
Seccién 5 que la meta de inflacién era una variable exdgena que “guia” a las otras variables con el
objeto de reducir gradualmente la tasa de inflacion.

Como consecuencia del dltimo punto, la hipétesis de apreciacion desafia también los supuestos de
identificacion de la Seccion 4. Para ilustrar este punto, supongamos que la hipdtesis de apreciacion
es correcta en el sentido que la meta de inflacion es completamente endégena y puede eliminarse
del modelo VAR (por ejemplo es proporcional al tipo de cambio real). En ese caso, los VAR
planteados en la Seccidén 4 solo tienen cinco variables: inflacion, producto, tasa de interés real,
dinero y tipo de cambio real. Ademas, mantengamos el supuesto que hay una relacién recursiva
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entre las variables. La Figura 6.3 sefala que un shock inesperado y temporal en el tipo de cambio
real aumenta la tasa de inflacion. En otras palabras, el modelo VAR de la Seccién 4 presenta
problemas de identificacidn y por tanto ambas hipotesis pueden facilmente ser respaldadas usando
este tipo de modelos.

FIGURA 6.3 SHOCK EN EL T1PO DE CAMBIO REAL Y EFECTO SOBRE LA INFLACION
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Notas:
INF= Tasa de inflacién y DRER= Tipo de Cambio Real
DX=crecimiento en doce meses

6.2 ¢Fue Relevante la Meta de Inflacion?

Para responder al desafio presentado por la hipétesis de apreciacion, esta seccion presenta una
generalizacion multivariada del test de Granger para mostrar que la politica de meta de inflacién
sirvié para proyectar la inflacién. En seguida, determinamos la contribucion relativa de la meta de
inflacion y la apreciacion real del peso en explicar caida de la tasa de inflacion durante los afios
noventa.

a) Prueba de exogenidad por bloques

En esta seccion se presenta una generalizacion multivariada de la prueba de causalidad de
Granger, llamado también prueba de exogenidad por bloques (Sims 1980) Esta prueba consiste en
determinar si los rezagos de una de las variables causa en el sentido de Granger a otras variables
en el sistema. Tomando el Modelo (2) de la Seccion 4 como modelo base, el test consiste en
determinar si los rezagos de la meta de inflacién causan la inflacién, el producto, el dinero, la tasa
de interés real y el tipo de cambio real. En otras palabras, el test restringe a que todo los rezagos
de la meta de inflacion sean cero en todas las ecuaciones del sistema. Esta restriccion se prueba
con la siguiente prueba de maxima verosimilitud:

Hipotesis nula I: los rezagos de la inflacion meta son cero en cada ecuacion,.
(T-c)(In|S, |-In|S,[)=97.18>7.3=¢’ (6.1)

donde
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In|S, |=-35.18 In|S, |= - 36.41

T=83 c=3p+1 p=1

El alto valor del test indica que la hipétesis nula puede rechazarses3!. Esto indica que la meta de
inflacién puede tener algun grado de exogenidad y por tanto podria se evidencia a favor de la
hipdtesis de inflacion meta. Sin embargo, esta evidencia no descarta la hipotesis de apreciacion.
Para ilustrar este punto, se repite la misma prueba pero con la siguiente hipétesis:

Hipdtesis nula I1: Los rezagos del tipo de cambio real son cero en cada ecuacién,.

(T-c)(In|S, |-In|S,|) =630.85>7.3=c’ (6.2)
donde

In|S, |=-28.43 In|S, |--36.41

T =83 c=3p+1 p=1

Nuevamente, el test calculado excede al valor critico y por tanto la hipétesis nula que la
apreciacion no es relevante puede rechazarse. Esto parece confirmar que ambas hipotesis son
pertinentes explicando la caida observada en la tasa de inflacién.

b) Meta de inflacion vs. Apreciacion Real

En esta seccion repetimos la simulacion dindmica de la Seccién 5 pero ahora agregamos un tipo de
cambio real constante durante todo el periodo. Esta supuesto podria interpretarse como un
sistema de crawling peg que a través de devaluaciones nominales periddicas mantiene un tipo de
cambio real constante. La idea es que el tipo de cambio real constante cancela el efecto provocado
por la apreciacion real observada durante los afios noventa y aisla el efecto de la meta de inflacion.
Puesto que el programa de estabilizacién redujo la tasa de inflacion de 20% a 5% en el periodo
1991-97, se puede inferir la participacion relativa de la meta de inflacion como la diferencia entre
la caida efectiva en la tasa de inflacion (15%) y la caida obtenida en la simulacion.

La Figura 6.5 indica que si el Banco Central hubiera mantenido un tipo de cambio real constante,
la tasa de inflacion habria disminuido de 20% a 10%, y por consiguiente el otro 5%
corresponderian al efecto de la apreciacion real. Este resultado sugiere que la meta de inflacion
fue efectivamente el elemento mas importante para explicar la caida observado en la tasa de
inflacion. Sin embargo, la politica de meta de inflacion también necesité una politica consistente
de tipo de cambio para alcanzar la meta de un digito.

31 En esencia la prueba consiste en comparar el logaritmo natural del determinante de la matriz
de varianza y covarianza de los residuos del modelo restringido por la hipétesis nula con el del
modelo no restringido.
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FIGURA 6.5 EJERCICIO CONTRA FACTUAL META DE INFLACION V/S. APRECIACION REAL
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Notas:
INFRTE= Meta de Inflacién Gradual con Tipo de Cambio Real Constante.
INFTE= Meta de Inflacién Gradual con Apreciaciéon Real.

7. Conclusiones

Dos importantes conclusiones surgen de este articulo. En primer lugar, la adopcion de una meta
de inflacién anunciada y de caracter permanente fue esencial para reducir la tasa de inflacion en
el periodo 1991-97. La meta consiguié alterar las expectativas inflacionarias y reducir
gradualmente la inflacion. Desde esta perspectiva, la politica de tasa de interés real fue un
elemento importante de apoyo por su efecto sobre la brecha inflacionaria. Sin embargo, la
apreciacion real observada durante este periodo y conectada con la entrada de capitales también
fue un elemento importante para reducir la inflacion. Una simulacién dindmica llevada a cabo en
este articulo indica que fue necesario sustituir el objetivo de tipo de cambio real para alcanzar una
inflacion de un s6lo digito. Este punto s6lo confirma uno de los principios basicos que se debe
tomar en cuenta en los programas de estabilizacion: un programa creible necesita un conjunto de
politicas consistentes tales como reducir el déficit fiscal y atenuar los mecanismos de indexacion
en la economia.

En segundo lugar, las simulaciones dinamicas realizadas en el articulo indican que una meta de
inflacién decreciente fue un método creible para reducir gradualmente la tasa de inflacion,
evitando caidas importantes en el producto. En la ausencia de nuevos shocks como disminuciones
abruptas en los términos de intercambio o salidas importantes en los flujos externos de capitales,
la meta de inflacion es una estrategia suave para reducir la inflacion. Este punto es pertinente
porque, si el Banco Central hubiera decidido llevar a cabo un programa de estabilizacion mas
drastico, la inercia inflacionaria, podria haber causado una caida importante del producto. Asi, el
Banco Central pudo reducir una tasa moderada de inflacion de 20% sin los costos econémicos y
politicos tipicamente asociado con los programas de la estabilizacion.
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Anexo 1

Para tener un cuadro completo de la economia, los supuestos discutidos en la seccion 4.1 son
incorporados en un SVAR dado por:

AL =A+AZ  +.+AZ tE (A1.1)
donde,
) . €e, u
e X U éniq
& m ée, U
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INFT: es el meta de inflacion, PRB: es la tasa de interés real y M es el dinero (M1A). Todas estas
variables se definen como crecimiento en doce meses, debido a que en general las autoridades
econémicas y el sector privado en Chile analizan datos macroeconémicos de esa manera.

Las variables que el Banco Central no puede afectar contemporaneamente estan en el vector xt
mientras que las variables que si puede afectar contemporaneamente estan en el vector wt . Estos
vectores contienen a las variables INF, la tasa de inflacion, Yt, producto, y RERq, el tipo de cambio
real. Por lo tanto los maximo valores para ny m es de 3. Ademas, todas estas variables se definen
como crecimiento en doce meses32,

32 Se sigue el consejo de Sims (1980) de usar las series como las utilizan las autoridades
econdmicas.
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En términos de los supuestos explicados en la seccion 4.1, la matriz @, es una matriz triangular

gue representa la relacion recursiva entre las variables que estan en el vector x:. Las matrices que
estan desde la segunda fila hasta la cuarta fila contienen la funcién de reaccion del Banco Central
a shocks contemporaneos de las variables en el vector x:. El orden de estas filas y los ceros
representa la relacién recursiva de las variables de politica. Por otro lado, ert, ert and ewt son

shocks inesperados de politica. Mientras que los vectores {af,i}igz2 miden el impacto contemporaneo

de los shocks de politica en las variables contenidas en el vector w:. Finalmente la matriz a,; es
triangular y representa la relacion recursiva de las variables que estan en el vector wr.

Para estimar la funcién de impulso respuesta, la ecuacion (Al.1) debe ser multiplicada por la
matriz Aol. Luego es necesario calcular los valores dentro de las matrices Aol y B’s. Los valores
de esta ultima matriz pueden ser estimados directamente por MCO, mientras que los valores
dentro de Ao se pueden obtener suponiendo que (1) los shocks estructurales, E:, no estan
correlacionados (es decir la matriz de varianzas y covarianzas, S, es diagonal)33

Z, =[B,+BL+B,L*+..+B LI A IE (A1.4)

V = Eluu, 1= E[A ‘EE'A 1= A "SA.! (AL.5)

y que (2) Aol puede obtenerse de (Al.5) a través de una factorizacion de Choleski, puesto que es
una matriz triangular, es decir:

(a) Es posible separar el vector Z: en tres blogues: (i) variables que el Banco Central no puede
afectar contemporaneamente, (ii) variables de politica y (iii) variables que el Banco Central puede
afectar contemporaneamente,

(b) Es posible usar relaciones recursivas para el resto de las variables.

Siguiendo a Lutkepohl (1993), en este articulo se usa el criterio de Schwarz (SC) para determinar
el rezago 6ptimo del modelo VAR. Segun este autor, estudios de simulacion indican que este es el
criterio mas exitoso para determinar el rezago correcto en modelos VAR de orden bajo, es decir,
con pocos rezagos. El supuesto que el VAR sea de un orden bajo es particularmente pertinente
para nuestras estimaciones porque todas las variables se definen como crecimiento en doce meses,
es decir, el modelo es estimado usando crecimientos anuales y por tanto es dificil pensar que el
“verdadero” VAR tiene un nimero largo de rezagos.

Por ultimo, puesto que en general este tipo de estimacidn genera altos errores estandar para los
coeficientes estructurales, por la alta correlacion de las variables, no se presentan los coeficientes
aij de la matriz identificada del SVAR. En este sentido, consideramos como un test valido de la
correcta especificacion los moderados errores estandar de las funciones de impulso respuesta (Kim
y Roubini, 2000).

Anexo 2

Usando la estimacion de la ecuacion Al.1, la forma reducida para un rezago puede escribirse
como:

33 Bernanke (1986).
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Para determinar una trayectoria exdgena para INFT¢, la siguiente ecuacion se excluye de (A2.1)

) 1 Xt-1+ t322' NFTtl + 623DPRB[1 + 624DMt-1 +625 \N(-l (A2-2)
I'n n1 I'm m1l

INFT, =

y es reemplazada por estas alternativas

INFT, = INFT_, - d, (A2.3a)

INFT, = k (A2.3b)
ik t=1

INFT, = i (A2.3c)
10 t>1

Conociendo los valores iniciales para cada variable y usando las ecuacion (A2.3a)-(A2.3c), es
posible obtener una simulacion para cada variable endégena. La Tabla A2.1 muestra los valores
iniciales.

TABLA A2.1 EJERCICIO CONTRA FACTUAL: VALORES INICIALES
INF=20%, DY =5%,DRER=0%, DPRB=0%,DM=33%

Producto (Y), Dinero (M), Inflacion (INF), Tipo de Cambio Real (RER),

DX= (X¢Xt12)/ X112, Tasade Interés Real (PRB); DPRB = PRB-PRB. 1,

Los criterios para los valores iniciales de las variables endégenas rezagadas fueron: una tasa de
inflacion y de crecimiento del dinero similar a los valores observados en 1990 cuando el programa
de la estabilizacion empezo. Por otro lado, se supuso un tipo de cambio real constante y una tasa
de interés real constante. Finalmente, el crecimiento del producto fue de 5% que es consistente con
el producto potencial definido por el Banco Central durante este periodo.
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